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基金经理论市：政策利好因素有望支撑权益

市场估值 

2022 年开局，海外方面，新冠病例数继续激增，美联

储加息节奏或进一步提前，美股引领外盘调整，尤其是纳指

跌幅较大；国内方面，“开门红”未能到来，机构持仓集中

和高估值的板块领跌市场，投资者情绪受到严重影响。最终

上证综指收跌 1.63%，深证综指收跌 0.71%。结构上看，小

盘股整体跑赢，表现在上证 50 收跌 2.61%，排名最末，而

创业板综指收涨 1.21%，排名第一。 

成交量方面，市场成交显著回落，日成交同比下降

12.4%，但稳定在万亿以上，结合指数走势来看，增量资金

持续观望，场内资金博弈热情也有所下降。 

上周涨幅前三位的中信一级行业为医药（2.82%），有色

（1.61%），电新（1.22%）。其余表现较好的板块包括汽车、

化工、纺服等。海外新增病例数激增，居家检测板块全面爆

发，带动医药指数上行。行业后三位为建材（-6.74%）、家

电（-5.79%）和建筑（-4.91%）。较差的板块包括钢铁、食

品饮料、地产等。业绩披露期到来，龙头公司业绩低于预期

引发市场对于地产产业链基本面的担忧，建材等指数全面

回落。 

展望 2022年，我们对于市场保持谨慎乐观。虽然盈利

增速由于基数原因可能承压，但政策面的利好因素较多，有

望支撑权益市场估值。 
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专栏：稳增长政策的着力点 

2021 年末中央对于 2022 年的经济工作定位为“稳”，并且货币政策保持相对宽松，这给 2022 年尤其是

2022 年年初的资本市场以很好的政策环境。经济在 11 月数据处于底部，12 月份经济数可能出现探底回升，12

月 PMI 指数为制造业 PMI 上升 0.2 个百分点至 50.3。但经济触底回升可能是曲折的，毕竟在房地产引擎无法

推动的政治背景下，新经济动力相对依旧薄弱。2021 年第四季度中国人民银行开展的全国银行家问卷调查结

果显示，银行家宏观经济热度指数为 35.3%，连续两个季度下滑；贷款总体需求指数为 67.7%，连续三个季度

下滑。凸显至少截至 Q4整体需求较弱，所以究竟 Q1我国经济依靠什么来推动经济回暖是个大问题，但方向是

确定的。 

2021 年 12 月 8 至 10 日，中央经济工作会议在北京召开，会议定调 2022 年经济要“稳字当头，稳中求

进”。这是继 2014 年和 2018 年以来，再次强调“以经济建设为中心”，“稳增长”重回政策主线。近一个月以

来，稳增长预期在资本市场不断发酵，股票市场有明显的体现。过去一个月，涨幅较为靠前的行业集中在地产

链、基建链等稳增长相关板块。本文重点梳理稳增长政策未来的发力点，主要从传统基建和新基建两个领域展

开。 

中国在基础设施建设领域具备超强实力，广受世人瞩目。经常有媒报道中国高效的基础设施建设，并形象

地称之为“基建狂魔”。基建有公共服务性质，投资量受政策基调的影响较大。展望 2022 年，传统基建领域有

以下几个值得关注的政策导向。 

一是轨道交通领域：在交通强国工程的任务要求下，城际铁路、城市轨交、冷链物流等新兴交运项目撑起

投资空间，“十四五”规划为交通强国工程下达明确任务——在城际方面，优化城市群交通网络的重要性提前，

首次制定了城际铁路的运营里程数要求；在城市内部，继续保持轨道交通运营里程数增幅。同时，布局产品产

地和销地冷链物流基地，完善冷库、冷藏车、冷藏箱等设施设备，突破生鲜食品和医药产品运输瓶颈。 

二是公共管理方面：在极端天气事件多发、尤其是洪涝灾害频繁的背景下，水利救灾资金逐年提高。在 2021

年 12 月 16日的政策例行吹风会上，财政部预算司负责人特别强调“还要加大对水利、城市管网建设等重大项

目的支持力度”；水利部也指出，按照政策发力适当靠前的要求，围绕完善流域防洪工程体系和实施国家水网

重大工程，加快重大水利工程前期工作和建设进度，对应水利管理业投资加快。 

三是在民生领域：保障房建设、老旧小区改造也是重要的发力点。2021 年 12 月中央经济工作会议指出，

坚持租购并举，加快发展长租房市场，推进保障性住房建设。老旧小区改造方面，根据《关于全面推进城镇老

旧小区改造工作的指导意见》，到“十四五”期末，结合各地实际，力争基本完成 2000年底前建成的需改造城

镇老旧小区改造任务。根据中国政府网，从各地初步摸查情况看，全国 2000 年底前建成的老旧小区约 22 万

个，有望拉动投资万亿元级。根据中共中央政府网和人民日报，住建部数据显示 2021 年全国完成新开工改造
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老旧小区 5.5 万个，2019-2021 年累计新开工 11.4 万个，预计 2022 年新开工改造老旧小区数量进一步增加。 

2018 年底，中央经济工作会议提出加快 5G商用步伐，加强人工智能、工业互联网、物联网等新型基础设

施建设，新基建的概念由此产生。新基建重点关注双碳目标下，清洁能源发电项目投资带动电力投资。 

双碳背景下，准清洁能源发电领域 2022 年将大有可为，具体发电领域指“风、光、核、水”发电。在风

电领域，根据 2020 年 10月提出的《风能北京宣言》，“十四五”期间保证风电年均新增装机 5000 万 kw 以上，

得到 2022 年装机量增速达 16%。在光伏发电领域，根据中国光伏行业协会预计，2022 年国内光伏装机 6000-

7500 万 kw，按中性估计，可得到 2022年的装机量增速为 23%。此外，核电和水电也有新增的投资建设。 

（专栏作者：摩根士丹利华鑫基金研究管理部 周远扬） 

 


